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Un recurso viable para contrarrestar la vo l a t i l i d a d
y la incert i d u m b re, factores desencadenantes
de las crisis económico-financieras contemporáneas
José Lorenzo Santos Valle*
Introducción
A partir del término del sistema de Bretton Woods, es decir desde la pri-mera mitad de los años setenta, los sistemas financieros han tenido im-portantes sacudidas y vaivenes. Crisis cambiarias y de pagos en econo-
mías tanto desarrolladas como subdesarrolladas; fenómenos hiperinflacionarios;
procesos de sobreendeudamiento generalizados y sus consecuentes crisis de difi-
cultades de cumplir con los compromisos de ahí derivados; intentos de arribar a
nuevos y durables arreglos en pos de mayor estabilidad y predictibilidad de los ti-
pos de cambio, etc. Tales han sido algunos de los fenómenos persistentes que se
han sucedido a lo largo de unos veinticinco años en las economías nacionales. 
Esos han sido algunos de los fenómenos con que hemos convivido. Para ana-
lizar esos sucesos y lo que podría encontrarse para intentar algunas vías de solu-
ción se presenta este ensayo formado por cinco secciones. Primero se hace una
rápida revisión de los dos esquemas que predominaron en las cinco décadas pa-
sadas sobre las vías bajo las cuales las empresas se podían allegar recursos de fi-
nanciamiento. En la segunda se intenta mostrar de qué manera, en los noventa, y
después de que en el decenio precedente los países desarrollados transitaron del
esquema del crédito bancario al de mercados financieros, será el turno de hacer-
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lo para los subdesarrollados y que ahí se dará el surgimiento de las “economías
emergentes”. Enseguida, en una tercera sección, se analiza cómo la volatilidad y
la inestabilidad derivan precisamente de la globalización tal y como ésta se ha da-
do, en especial en cuanto a la apertura desmedida y generalizada que hicieron los
países subdesarrollados de sus mercados financieros ante el exterior.
En una cuarta sección se hace una recapitulación acerca de la crisis asiática del se-
gundo semestre de 1997 y de cómo aquella globalización financiera incidió poderosa-
mente en el agravamiento de sus consecuencias. En la quinta sección, por último, se
ofrecen las características y los alcances del “impuesto Tobin”, propuesta que va co-
brando día a día en numerosos países un apoyo e interés crecientes. Tal propuesta per-
mitiría, de ser adoptada por un gran numero de países, contar con la reg l a m e n t a c i ó n
necesaria para así dar de nueva cuenta mayor estabilidad a los movimientos internacio-
nales de capitales y también mayores márgenes de eficiencia a las políticas económi-
cas que los gobiernos requieren para apoyar tanto a sus poblaciones como al desarro-
llo de éstas en todos los ámbitos. Incluso, a los mercados se les darían mejores condi-
ciones de desarrollo, en especial a aquellos mercados de bienes y servicios que tienen
particular referencia con la economía real del conjunto de las economías, y no permi-
tir más que prevalezca la tiranía de los mercados financieros y su caprichosa vo l a t i l i-
dad que además merma día a día no sólo el bienestar de los pueblos, sino que relativ i-
za la soberanía de los poderes establecidos legalmente y atenta contra los avances de-
mocráticos que con dificultad se han ido logrando y se siguen consiguiendo.
Por último se presenta, en anexo al texto, la traducción de lo que es la Plata-
forma del movimiento ATTAC, el cual promueve precisamente desde 1998 que
sea adoptado por más y más países este importante recurso de fiscalidad. El mis-
mo se intitula “Desarmar a los mercados”
Los dos esquemas financieros en la segunda mitad del siglo XX
Me referiré a los dos sistemas de financiamiento con que han contado las em-
presas y las familias, principalmente, así como los poderes públicos, cuando de
hacerse de recursos financieros se trata. Por principio de cuentas hemos de distin-
guir entre agentes que cuentan con excedentes, y otros que, momentáneamente al
menos, requieren de recursos por encima de sus haberes. De manera general los
primeros efectúan un ahorro (aún cuando éste sea de corto plazo); por el otro la-
do los segundos realizan una inversión (o formación de capital físico, como tam-
bién se acostumbra decir).
Mediando entre unos y otros se encuentran instituciones tales como los ban-
cos o bien otros “intermediarios financieros”. Así, estas instituciones se encargan
de captar recursos por el lado de los que tienen excedentes, y de otorgar recursos
financieros (que puede ser vía crédito, por ejemplo), por el otro.
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A lo largo de las tres décadas que siguieron a la última Guerra Mundial (prác-
ticamente hasta 1980 aproximadamente), la generalidad de países siguió, muy a
tono con las políticas anticíclicas del tipo keynesiano, el esquema de financia-
miento basado en el crédito bancario, según el cual se pudieron otorgar recursos
incluso por encima de lo que los bancos captaban del público: se hallaba operan-
do lo que en cualquier buen libro de teoría monetaria o de macroeconomía se ca-
racteriza como el multiplicador bancario o la creación de dinero por medio de los
bancos (lo que no es igual que “hacer funcionar a la maquinita de hacer dinero”
simplemente). Al final de dicho periodo ese esquema no funcionó más y contri-
buyó a agudizar las presiones inflacionarias: aún la primera economía del plane-
ta (los Estados Unidos), que jamás había alcanzado tales niveles de inflación, al
menos en la historia contemporánea, experimentó cifras que llegaron al 20% en
términos anualizados; eso fue en el año 1979. A partir de entonces darán inicio
los modelos con un marcado énfasis en el mercado y, de manera correspondien-
te, un relativo y progresivo retraimiento del estado.
En lo sucesivo, y tras fuertes desequilibrios y caos que se vivieron en las eco-
nomías, empezando por esa economía mencionada y las otras que también inte-
gran el pelotón de naciones líderes dentro del capitalismo internacional, se fue
conformando un nuevo esquema: fue el denominado de mercados financieros. Pa-
ra sintetizar éste puede decirse que, con tal esquema financiero, si bien prevalece
la división entre agentes excedentarios y deficitarios en lo que a sus recursos fi-
nancieros se refiere, ya no son más los bancos los únicos y tal vez tampoco los
principales institutos de intermediación entre esos dos tipos de agentes. A partir
de ahora lo serán las casas de bolsa, agentes encargados del corretaje con títulos
o sociedades de inversión (también conocidas como fondos de inversión). 
Más aún, si antes el crédito barato (en ocasiones las tasas de interés a las que
prestaban los bancos de los países más desarrollados, e incluso de otros, llegaron
a ser inferiores que la tasa de inflación) había sido el medio por excelencia para
hacerse de recursos financieros, ahora, con los mercados financieros, serán accio-
nes y/u obligaciones (que son, de una manera genérica, los dos tipos de títulos de
crédito o papeles) la vía para acceder a esos recursos. Los fondos de inversión,
por ejemplo, simplemente, reúnen recursos para efectuar, por cuenta de muchos
pequeños inversionistas, la adquisición de papeles que se espera habrán de pro-
ducir “interesantes” rendimientos en el tiempo. 
Así, el paso de una economía basada en el crédito bancario a otra de los mer-
cados de títulos o mercados de valores es el mecanismo que ha determinado en
gran medida los cambios que las economías experimentan en estos últimos vein-
te años del siglo. Ya establecida de manera sucinta la anterior distinción, podre-
mos de manera lógica entender cómo fue, en la segunda mitad de los ‘80 y prin-
cipios de los ‘90, que, al esquema ya en operación, en parte de las economías in-
dustrializadas, de mercados financieros, vino a sumarse una oleada, generalizada
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también, y muchas veces impuesta por parte de los países y organismos más po-
derosos sobre los países subdesarrollados: fue el proceso de apertura sumamente
extendida de los mercados financieros nacionales con relación a los flujos proce-
dentes del exterior. Así, dicha apertura, al ser adoptada por una buena cantidad de
países subdesarrollados –entre 1989 y 1991 no menos de veinte de esos países
adoptan medidas más y más liberales de sus mercados de capitales–, iba a con-
formar lo que ahora se llama, no sin algo de pompa, países emergentes. Será en
la siguiente sección en donde se abundará acerca de esta categoría de economías,
así como de sus características.
La descripción de tales procesos, al menos en sus grandes rasgos, sirve para
formarnos una mejor idea de las fuertes influencias y sacudidas que los países
vienen sufriendo apenas ocurre algún suceso algo extraordinario en algún lugar
del planeta: crisis financiera asiática a partir de mediados de 1997, crisis con la
deuda rusa en el verano de 1998, seguida con la amenaza del fuerte déficit brasi-
leño desde septiembre de 1998 que habría de culminar en la tan temida como es-
perada macrodevaluación del real del gigante sudamericano a principios de 1999;
sin olvidar, desde luego, la temible crisis que se presentó en México a fines de
1994 (“los famosos errores”) y que por sus efectos sentidos en casi la totalidad
del resto de las economías emergentes se conoció como el efecto tequila. 
El sistema financiero internacional y los llamados mercados
emergentes
Un nuevo sistema financiero internacional en los ochenta
En primer lugar en las economías de los países desarrollados
La reforma neoliberal del capitalismo internacional comenzó con la reestruc-
turación financiera que Estados Unidos inició a principios de los años ochenta,
bajo los ocho años de administración reaganiana, con base en la titularización y
bursatilización del crédito (tendencia a sustituir el depósito-préstamo bancario
por la emisión y compra-venta de títulos negociables: acciones de empresas, bo-
nos y otros títulos de deuda, pública tanto como privada), y contando con la nue-
va preeminencia de nuevos intermediarios financieros, tales como bancos y socie-
dades de inversión abocados a la emisión y colocación de valores, fondos mutua-
listas, fondos de protección, fondos de pensiones, así como compañías de segu-
ros y aún las tesorerías de las empresas transnacionales.
Observado en escala internacional, el nuevo sistema se extendió de manera
vertiginosa, y al globalizarse los propios mercados financieros nacionales el re-
sultado fue un acelerado proceso de transnacionalización de la propiedad de los
títulos de crédito. En Estados Unidos la proporción de títulos y acciones en ma-
nos de residentes extranjeros se elevó de 9% del PIB en 1980 a 93% en 1990; pe-
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ro el fenómeno no fue exclusivo de tal economía: sucedía igualmente en los otros
países industrializados, por ejemplo en Japón donde las proporciones fueron de 7
y 119 por ciento, o en Alemania, de 8 y 58 por ciento (The Economist, del
27/11/93, citado por A. Dabat, op. cit. p. 868).
Como consecuencia de tales cambios en el sistema financiero, la inversión de
cartera (portafolio) se convirtió en la principal forma de inversión de capital en el
mundo, muy por encima de las formas más recurrentes durante el periodo de pos-
guerra: préstamos bancarios (tanto de fuentes públicas como privadas) e inversión
extranjera directa (IED).
Acerca de cómo México y otras economías pasan a ser “emergentes” a
partir de 1990
Significado y alcances
A fines de los años ochenta y principios del decenio siguiente se sucederán va-
rios procesos de importancia y, sobre todo, de consecuencias para el mundo entero y
los procesos económicos en curso, lo cual traería consecuencias para los principales
países semiindustrializados, tales como el derrumbe del bloque soviético y la transi-
ción de Europa Oriental al capitalismo; la generalización del auge exportador asiáti-
co y el creciente peso internacional de la “Gran China”; la superación de la crisis de
la deuda de los principales países de América Latina a partir de la serie de neg o c i a-
ciones bajo el esquema del Plan Brady, y que tuvo su primera experiencia con el ca-
so mexicano en 1989-90. O como la aceleración de la reforma liberal-capitalista: es-
tabilización macroeconómica y apertura externa; reconversión productiva, priva t i z a-
ciones, fusiones, auges bursátiles y alianzas estratégicas; desregulaciones y reformas
de estado; reformas –flexibilizaciones– en el mundo laboral y de los sindicatos, etc.
De manera que todo ello propició que fuesen reorientados el comercio y la in-
versión mundiales hacia países emergentes de Asia, América Latina, Europa Orien-
tal y (poco después) al Medio Oriente y África. Así fue como ingresaban a la glo-
balización y la regionalización supranacional una treintena de países semiindustria-
lizados de los otrora segundo y tercer mundos (los capitalismos emergentes, que así
se diferenciaban más aún del “cuarto mundo”, más marginado todav í a ) .
En este proceso el lugar de México fue aún digno de destacar. Se constituyó
en el modelo o paradigma en más de un sentido: por sus reformas económicas, su
aperturismo al exterior, que tuvo un primer momento en 1986 con su adhesión al
Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT, por sus siglas en inglés) y
más tarde, en 1994, por su ingreso al Tratado trilateral de Libre Comercio de Nor-
teamérica (TTLC), (conocido también por sus siglas en inglés como ALENA), la
magnitud de sus privatizaciones, etc.
La globalización y dinamismo de los mercados de bienes y servicios tuvo a
partir de entonces otros polos de arrastre y de ímpetu, y adoptó nuevas caracterís-
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ticas. Al tiempo que el comercio exterior en las economías industriales entre sí
decrecía a partir de 1989, los intercambios exteriores de los países emergentes
crecían a tasas superiores al 15% cada año.
Así, aunque espectacular en sus dimensiones, puede uno entender mejor el
auge notable de los flujos de inversión externa directa (IED) y de cartera (IC) ha-
cia los países en desarrollo: de 28.000 millones de dólares (mdd) en l989 de IED
(14% del total mundial) se pasa a 70.000 millones en l99l (36% del total). Por su
parte la inversión de cartera en todas sus formas tuvo un auge aún mayor ya que
arrancó desde un nivel más modesto (en términos tanto absolutos como relativos):
pasa de 11.000 mdd en l989 a una cifra de unos 66.000 mdd (seis veces superior)
en l993, que significaron, respectivamente el 4 y 12 por ciento del total mundial,
desplazando ampliamente al préstamo bancario como forma principal de finan-
ciamiento privado externo. El proceso tuvo su momento cumbre en los años l992-
l993 con la entrada masiva de los fondos de inversión estadunidenses (mutuales
y de protección) a los nuevos mercados.
En consecuencia y como expresión de tales procesos, en cuanto a los desti-
natarios, la parte de las carteras internacionales de dichos fondos invertidas en los
mercados emergentes aumentó así: de 2,5% en l989 a 10% en l992 y a 13% en
l993, con lo que los otros mercados de valores en el mundo ven su parte del mer-
cado total recular desde un 97,5% a sólo 87%. Es decir, en sólo cuatro años la
proporción se eleva en una relación de poco más de 1 a 5. 
Tanto en una forma como en la otra de flujos de capitales, México, en tal ca-
rácter de mercado emergente, logró hacerse de montos elevadísimos: en inversión
de cartera fue el principal receptor con 76.700 mdd de l989 a l993, y en IED al-
canzó el segundo lugar –sólo superado por China–, con 3l.000 mdd, lo cual arro-
ja una relación de cerca de 2,5 dólares a 1 entre IC e IED. Si todos los mercados
emergentes consiguieron acumular por entonces unos 300.000 mdd, dicho país
latinoamericano acaparó una cuarta parte por sí solo. A fines de l993, el total se-
ñalado en IC en México se integraba por 54.600 mdd en acciones de empresas
mexicanas bajo distintas formas (American Depositary Receipts –ADRs–, accio-
nes de libre suscripción y fondos accionarios) y los restantes 22.100 mdd en títu-
los de renta fija, públicos y privados, con predominio de los certificados de deu-
da gubernamental: Cetes y Tesobonos principalmente.
En cambio, el nuevo ciclo financiero pudo ser mejor “digerido” y “asimila-
do” por la generalidad de los países asiáticos, por ejemplo. En particular China,
Corea del Sur y Taiwán adoptaron políticas restrictivas y cautelosas en cuanto a
la recepción de los capitales externos y “establecieron una cuota de 0,7 dólares de
IC por cada dólar de IED”. En contraposición “la gran mayoría de los países de
América Latina se abrió de manera mucho más indiscriminada y la relación se
acercó a tres por uno”, como fue el caso mexicano que hemos comentado: una re-
lación de IC a IED de 2,5 a l. 
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En otras palabras, lo anterior significa que, de haberse adoptado en México
la regla de “0,7 a l,0”, este país nunca hubiese aceptado una cifra mayor a 21.700
mdd (sólo un 70% de los 31.000 mdd de IED que efectivamente acogió, y supo-
niendo, desde luego, que de todas maneras hubiesen llegado los recursos que lle-
garon como IED) en lugar de los 76.700 de IC, es decir una proporción menor al
30% de lo que efectivamente recibió. Bajo tal caso hipotético también, se hubie-
se recibido en este país una proporción mucho menor de IC del total que fue aco-
gido por los países emergentes: en lugar de una cuarta parte que efectivamente re-
cibió, México sólo habría alcanzado a hacerse de un 7,2% (partiendo del total ca-
nalizado como IC hacia el conjunto de los llamados mercados “emergentes”, de
unos 300.000 mdd). Para su fortuna, y excepcionalmente, algunos países latinoa-
mericanos, como Chile, regularon la inversión financiera de manera más estricta,
incluso más que Turquía, Malasia o Filipinas.
Hasta aquí hemos mostrado el funcionamiento de los dos esquemas de finan-
ciamiento fundamentales de la posguerra; y se ha caracterizado cómo esos mode-
los de financiamiento tuvieron su aplicación en los ámbitos internacionales, pri-
mero entre las economías de los países desarrollados (años ochenta) para luego
irradiar su funcionamiento incluso en una buena parte de los países subdesarro-
llados, en especial en aquellos de mayor industrialización relativa, con lo que se
constituyen las economías emergentes (años noventa).
La apertura y la globalización financieras, causas de la volatilidad e
inestabilidad en las economías de finales de los noventa
De tal manera, la globalización financiera se ha convertido en uno de los ras-
gos centrales de la economía y la sociedad contemporáneas, gracias a la apertura
y desregulación de las economías y, especialmente, debido a la liberalización de
los movimientos de capital de corto plazo.
La globalización se caracteriza por la existencia de grandes corrientes de ca-
pital de corto plazo. Es así como se generan amplios flujos de recursos financie-
ros (sus reducidos plazos y consecuente volatilidad no constituyen en absoluto
impedimentos serios para convertir a tales montos en préstamos, gracias a su flu-
jo y reflujo, que como en un vaivén de olas se suceden de manera ininterrumpi-
da) que luego hacen posible el endeudamiento especulativo de los agentes inter-
nos y cuyos movimientos tienen la capacidad de desestabilizar a las economías y
provocar grandes y rápidos daños sociales.
La ininterrumpida sucesión de crisis financieras en los últimos veinte años
demuestra que el impacto de la globalización es especialmente grave en las socie-
dades periféricas, y en particular en las que presentan un elevado endeudamien-
to. Por ello, la apertura y desregulación, que corrieron por cuenta de los países
que se iban declarando “libres del proteccionismo”, habrían de facilitar las crisis
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sucesivas y recurrentes que no han faltado a lo largo de los últimos veinte años;
crisis que, además, se extienden de una manera “contagiosa” ya que al sobreve-
nir en cualquiera de esas economías, pronto se expanden sus efectos, se generali-
zan, y terminan por amplificarse con fuerza inusitada. 
Las economías que sufren una crisis deben aceptar programas de preve n c i ó n
y de supervisión por parte de los organismos financieros internacionales (princi-
palmente de los gemelos surgidos de la Conferencia de Bretton-Woods en 1944)
condicionados a la aplicación de programas económicos que tienen fuertes costos
p r o d u c t ivos y sociales y, generalmente, no evitan la aparición de nuevas crisis.
Al aumentar la dependencia financiera externa de las economías, la globali-
zación potencia el poder de los países industriales, de los organismos financieros
internacionales y de los grandes bancos privados sobre la orientación económica
y social de los países periféricos, tal y como se pretendió por parte del Consenso
de Washington.
Por ejemplo, se puede documentar cómo el Banco Mundial recomendaba fer-
vientemente, desde 1989, en su Informe Anual, que los países subdesarrollados
abriesen sus respectivos sistemas financieros a las corrientes del exterior (léase:
en procedencia sobre todo de las economías altamente industrializadas). Entre
1989 y 1991 se observó algo que nunca se había observado: unas diecisiete na-
ciones periféricas en efecto se fueron abriendo y desregulando, hasta conformar
el pelotón de lo que con gran boato se denomina desde 1992-1993 como “econo-
mías o mercados emergentes”. 
Para México también, habría entonces que recordar los procesos de apertura
y de desregulación que con determinación y consistencia encauzó el régimen pre-
sidencial anterior (1988 a 1994) y prosigue igualmente el actual. En el primero se
reprivatizó a la banca privada y se permitió la conformación de los grupos finan-
cieros; se empezó con una importante apertura al capital externo que incluía tam-
bién a la llamada industria bancaria (y al sector financiero en general); en el ac-
tual se aprobó la reforma del régimen de seguridad social mediante lo cual se dio
origen a las administradoras de fondos de retiro (o AFORES) en 1997 y se ha so-
breprotegido de manera ostensible al negocio de los bancos; esto mediante los es-
quemas de aseguramiento del universo de los depósitos (el Fondo Bancario de
Protección al Ahorro (FOBAPROA) hasta diciembre de 1998 y el Instituto de
Protección del Ahorro Bancario (IPAB) después de esa fecha) sin que importe el
monto que se debe destinar del presupuesto federal para mantener a flote a dichas
empresas de intermediación.
Así pues, se da una marcada merma en la soberanía de los estados naciona-
les en cuanto al diseño y el manejo de sus políticas económicas, en cuanto al ma-
nejo del tipo de cambio, de sus propuestas estratégicas en cuanto a los agregados
monetarios y a los suministros internos de financiamiento orientados a los secto-
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res productivos. Los efectos de la globalización financiera no se limitan a los paí-
ses en crisis, ya que aún las economías estables padecen la volatilidad financiera
y la presión de los centros de poder; también a ellas se les imponen fuertes res-
tricciones en su capacidad de decisión en aspectos cruciales como la política mo-
netaria, cambiaria o fiscal.
¿Y en qué forma afecta lo anterior a los ingresos de las personas?
La globalización financiera influye también en forma directa en los ingresos
de las personas. Uno de los fenómenos de creciente importancia es la creación de
programas de jubilación privados, cuyos fondos son invertidos en el mercado fi-
nanciero nacional e internacional. De este modo, una parte de los ingresos del tra-
bajo de los ciudadanos se integra a los flujos de capital internacional, mientras
que las jubilaciones que habrán de recibir dependerán de las alternativas financie-
ras que los organismos financieros determinen, con lo que se espera un cierto ren-
dimiento de sus aportaciones. Como hemos apuntado ya antes, tal es el sentido y
el destino que se ha diseñado para las Afores mexicanas, así como lo es el de las
administradoras de fondos de pensión (AFPs) en Chile, en Perú, y en algunos
otros países sudamericanos. Para mayores análisis, en la siguiente sección se ex-
pondrán los dilemas del binomio “economía financiera versus economía real”
Estos fenómenos no son de carácter natural o inevitable, sino que se deben a
las políticas de los gobiernos y los organismos financieros internacionales, que
promueven la apertura financiera de las economías y toleran la expansión de prác-
ticas especulativas de alcance global llevadas a cabo tanto por entidades especia-
lizadas en ese tipo de actividades como por instituciones tradicionales tales como
los grandes bancos internacionales.
De ahí, entonces, que los ciudadanos, a través de asociaciones civiles, se pon-
gan en acción, se organicen y busquen incidir en las formas de inserción de sus
economías nacionales en el nuevo contexto internacional y, muy en particular, en
la globalización financiera.
La especulación se desborda en Asia y amenaza a la economía real del planeta
Lejos de haber sido contenida, la crisis actual podría resultar a la postre más
destructora aún que la que el mundo conoció en 1987, incluso más que aquélla de
1929. Si en 1987 las monedas aún gozaban de cierta estabilidad, esta vez el des-
censo pronunciado en el valor de las acciones coincidió con el de algunas mone-
das nacionales. De hecho, se pude decir que una relación sumamente estrecha se
pudo apreciar entre el mercado bursátil y el mercado de cambios: no solamente
los “especuladores institucionales” pueden manipular los precios de las acciones
sino que también han aprendido que pueden saquear a los bancos centrales de sus
reservas de divisas, con lo que desestabilizan de paso a economías enteras.
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Desde que en 1971 fue suprimido el sistema de paridades fijas, definido en
Bretton Woods en 1944, el sistema financiero que hoy se conoce se fue delinean-
do en varias etapas. En los años 1980 y coincidiendo en gran medida con la era
Thatcher-Reagan, la crisis de la deuda externa desencadenó una oleada de fusio-
nes, bancarrotas y reestructuraciones de empresas. A su vez, tales transformacio-
nes, según observamos al exponer anteriormente los dos grandes esquemas de fi-
nanciamiento de las empresas de la segunda mitad del actual siglo, habrían de fa-
vorecer la aparición y el desarrollo de una nueva generación de agentes financie-
ros entre los inversionistas institucionales, firmas de corretaje y de administración
de fondos de inversión, así como entre grandes compañías de seguros.
El crac bursátil de 1987 permitió la cristalización de tales cambios, garanti-
zando también que únicamente los “mejores” pudiesen sobrevivir. Diez años des-
pués, lo que presenciamos es una enorme concentración del poder financiero. Ha
surgido el “especulador institucional”, actor todopoderoso que puede incluso im-
ponerse aún por encima de intereses más tradicionales, por ejemplo de aquellos
ligados con alguna actividad productiva. En virtud de una gran variedad de ins-
trumentos, esos especuladores pueden ahora apropiarse de una parte de la rique-
za que sólo puede ser el resultado de quienes producen bienes y servicios. Y, sin
embargo, son aquellos los que, con frecuencia, marcan el paso sobre el porvenir
de las empresas que se cotizan en la bolsa de Wall Street. Sin nexo alguno con la
economía real, pueden ellos sin problema precipitar la bancarrota de grandes em-
presas industriales o de servicios.
En 1995, el monto diario de las transacciones con divisas (de unos 1.500 mi-
les de millones de dólares) excedía ya el cúmulo de las reservas de cambio de to-
dos los bancos centrales del planeta (de sólo unos 1.202 miles de millones). Ello
significa, claramente, que los “especuladores institucionales” detentan, sobre los
totales acumulados que representan las reservas de cambio, un poder superior al
que tienen los mismos institutos de emisión. Ello significa al final de cuentas que
estos no pueden, ni en lo individual ni en lo colectivo, luchar contra la especula-
ción cuando ésta se ha propuesto someter a algún país o conjunto de ellos.
Por ello, durante la crisis de tipos de cambios de los meses finales de 1997, los
especuladores institucionales consiguieron apropiarse de miles de millones de dó-
lares. Y tal ataque especulativo fue uno de los rasgos más sobresalientes de dicha
crisis financiera. Por ello, si eso pudieron lograr entonces, no era para menospreciar
la posibilidad de que enseguida se pudiesen lanzar contra los recursos de reserva de
otros países emergentes, los latinoamericanos por ejemplo, con lo que se hubiesen
podido repetir situaciones como el efecto tequila, el samba, etc. En realidad, esto
último ocurrió en enero de 1999 con la devaluación del real brasileño. No es por
ello casualidad que hoy, a finales de este último año, prácticamente toda A m é r i c a
Latina se encuentre en recesión, con la excepción de México, ya que éste, seg ú n
acaba de reconocer Salama, en su reciente Cátedra Cortázar en la Universidad de
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Guadalajara “en lo comercial no forma parte de América Latina” sino de A m é r i c a
del Norte, en virtud de su tratado comercial con la parte norte del continente.
La reestructuración mundial de instituciones y de mercados financieros ace-
leró la acumulación de grandes riquezas en manos privadas, en muchos de los ca-
sos producto de transacciones especulativas. Tan sólo en Estados Unidos, el nú-
mero de aquellos cuyos activos rebasan los mil millones de dólares pasó de 13 en
1982 a 149 en 1996. Ese selectísimo “club de mil-millonarios del planeta” cuen-
ta hoy con 450 miembros y acumula por sí solo una fortuna muy superior al equi-
valente del producto nacional bruto agregado de los países más pobres, en los
cuales habita el 56% de la población mundial, es decir algo más de 3.000 millo-
nes de personas.
Así, poco importa producir bienes o servicios: el enriquecimiento se efectúa
ahora de manera independiente a la economía real. Según Forbes “los éxitos de
Wall Street se explican por el “boom” señalado en el número de mil-millonarios”.
De manera simultánea a lo anterior, los ingresos de la masa de los producto-
res de bienes y servicios –es decir, el nivel de vida de la mayor parte de los asa-
lariados– continúa bajando, los programas colectivos en gasto social de salud y
de educación son ajustados a la baja, las desigualdades se profundizan. De acuer-
do con la Organización Internacional del Trabajo (OIT), el desempleo puede es-
timarse en cerca de mil millones de personas en todo el mundo, es decir casi un
tercio de la población activa.
A diferencia de lo que ocurría durante los años ‘20, las principales bolsas de
valores del mundo funcionan hoy en una red electrónica (a la manera de Internet)
las 24 horas del día. Por ello, cualquier volatilidad en Wall Street se extiende ca-
si de inmediato hacia los mercados financieros de Europa y de Asia, y recíproca-
mente. Las experiencias más recientes acaban de probar el rol desestabilizador de
los sistemas de transmisión informatizada de precios y cotizaciones: así, el índi-
ce Dow Jones puede, en apenas unos cuantos minutos, ganar o perder algunas
centenas de puntos gracias a un sistema electrónico, “Superdot”, el cual permite
un tratamiento simultáneo promedio de trescientas setenta y cinco órdenes de
compra agrupadas por segundo, lo cual equivale a una capacidad de operación de
hasta dos mil millones de acciones por día. 
Es por ello que Alan Greenspan ha reconocido que “la eficacia de los mercados
financieros es tal que permite transmitir los errores mucho más deprisa que lo que
cualquiera hubiese podido siquiera imaginar hace apenas una generación”. Enton-
ces, si tanto la velocidad como el volumen de los intercambios que pueden realizar-
se se han multiplicado por diez desde 1987, los riegos de inestabilidad financiera se
han elevado de manera proporcional tal vez, máxime hoy, cuando las economías na-
cionales de todo el mundo se encuentras cada vez más unidas las unas a las otras a
t r avés de diferentes redes de transacciones comerciales y fi n a n c i e r a s .
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Pero las políticas macroeconómicas son, también ellas, ampliamente “mun-
dializadas”: por todas partes se aplican idénticas medidas de austeridad y por to-
das partes se observa la vigilancia que ejercen los acreedores y las instituciones
financieras internacionales.
Por ello se ha producido una contracción del poder de compra en el ámbito
mundial. Si se exceptúa el muy exitoso mercado de los productos de lujo, desti-
nado al segmento socioeconómico más favorecido, las ventas del sector de bienes
de consumo corriente escasean. El alza incesante de los valores cotizados en la
bolsa no observa una relación directa con lo que ocurre en la economía real. Por
lo visto los mercados financieros “no podrán vivir de manera indefinida de ma-
nera independiente”; tampoco “la confianza” de los medios empresariales y fi-
nancieros podrá sobrevivir en medio de la recesión actual. Aquellos que invierten
sus ahorros en bolsa se seguirán enriqueciendo tanto tiempo como los mercados
respectivos sigan creciendo... y siempre y cuando ello mismos sigan ahorrando e
invirtiendo también en la bolsa.
Sin embargo, cuando esas alzas lleguen a la cima, serán los ahorros destina-
dos a financiar un retiro, una educación o un riesgo semejante los que verán mer-
marse o desaparecer sin decir “agua va”. Más del 40% de la población adulta de
Estados Unidos ha colocado al menos una parte de su ahorro en la bolsa. Cual-
quier crisis financiera provocaría en consecuencia una cadena de bancarrotas. Y
con ello, muchos bancos se irían a pique. 
El impuesto propuesto por James Tobin, Premio Nobel de Economía 1981
James Tobin, ex-consejero del presidente Kennedy, economista keynesiano,
Premio Nobel de Economía en 1981, demostró que el monto de movimientos de
capitales realizados tiene fines predominantemente especulativos y equivale dia-
riamente a más del 90% de las transacciones financieras internacionales. Además,
ello lesiona la autonomía de las políticas monetarias nacionales
Tobin propone la aplicación de una tasa impositiva que golpearía sin excep-
ción a todas las transacciones de cambio internacionales, es decir todas las tran-
sacciones que impliquen la conversión de divisas. 
Ella se aplicaría en toda operación de compra y/o venta, sea cual sea su fina-
lidad (operación comercial o financiera). Inicialmente se pensó que esta tasa de-
bería aplicarse únicamente en operaciones al contado, pero vista la multitud de
escapatorias que existen en ellas, es evidente que debería igualmente englobar a
los otros mercados, sean transacciones al contado o a plazo, operaciones sobre
opciones, canjes de divisas o aún otras operaciones de cambio. 
Los montos producidos por dicho impuesto serían recaudados a través de los
gobiernos nacionales y remitidos a una organización internacional para su aplica-
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ción. La finalidad primordial sería, con esos fondos, coadyuvar en el alivio de si-
tuaciones extremas de pobreza, fondos para desastres, ayuda para víctimas de
guerras, etc.
Esta tasa sería aplicada en el ámbito internacional con un nivel uniforme para
evitar un desplazamiento hacia otros mercados o países. Sería administrada por los
diferentes gobiernos nacionales para todas las operaciones efectuadas en su terri-
torio, cualquiera que fuese la divisa usada. De esa manera no sería un impuesto
“discriminatorio”, ya que sería implementado por todos los países. Tampoco sería
d i s u a s ivo ni penalizaría a las corrientes de capitales, fuesen éstas provenientes des-
de cualquier origen o se dirigiesen hacia cualquier destino. Lo único que haría di-
s u a s ivo a tal flujo de capitales sería su propia temporalidad, es decir, un muy limi-
tado tiempo de “estancia” en aquel lugar de su colocación itinerante en turno.
Conforme el depósito o flujo en cuestión llegase a “instalarse” por un mayor
plazo (digamos, por ejemplo, un mínimo de tres o seis meses quizá), el impuesto
no sería tan gravoso. En aquellos casos de depósitos por, digamos, un mínimo de
doce meses, lo sería todavía menos. Es claro, aquí, el objetivo a alcanzar: todo
ello daría una mayor y envidiable estabilidad y predictibilidad a los mercados fi-
nancieros de cada país en su tipo de cambio, su tipo de interés real, indicadores
de inflación incluso, con lo que casi todo el mundo se beneficiaría y se acabaría
o menguaría al menos enormemente la incertidumbre, la volatilidad, que hoy ca-
racterizan a la generalidad de los mercados, tanto emergentes como de economías
más maduras y estables. 
El objetivo que se busca afectar está claramente precisado: a los mercados fi-
nancieros, a los que hay que regular en sus nuevas y deslumbrantes modalidades
de una gran rapidez y precisión si se quiere no sucumbir a su dictadura actual. La
mejor arma no es otra que el impuesto Tobin. Esa dictadura busca solamente ga-
nar dinero a través del dinero mismo, sin que importen los costos de temibles de-
valuaciones dolorosas, de la moneda en cuestión, de crisis que con ello se siguen. 
Es justamente en el ámbito de la Unión Europea en donde actualmente se
pueden esperar los resultados más firmes en tal dirección. Tanto porque la zona
euro podría, técnicamente y sin dificultad, constituirse en una zona Tobin, como
por que el gobierno de Finlandia, uno de los once miembros de la zona euro, ha
inscrito precisamente el objetivo del impuesto Tobin en su programa. Más aún,
corresponde precisamente a ese gobierno, durante el segundo semestre de 1999 la
presidencia rotatoria del consejo de ministros de los quince miembros de la Unión
Europea (UE).
Así pues, esta tasa frenaría la especulación porque el costo de la misma sería
i nversamente proporcional al período de posesión del activo. En otras palabras, en-
tre menos tiempo se tienen esos activos más se observará el aumento automático
del costo. O sea que una tasa del 0,5% anual tendría, por una incursión de dos días,
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un costo anual del 517%; por siete días, 68%; por un mes, 13%; por tres meses,
4%; por tres años, 0,3%. Como se aprecia, únicamente resultarían fuertemente de-
salentadas aquellas operaciones fuertemente especulativas, las que precisamente
perjudican grandemente toda posibilidad de certeza y de predictibilidad que tanto
se requieren por parte de los gobiernos, de las empresas, de los agentes económi-
cos para proyectar sus presupuestos y sus horizontes de mediano y largo plazo.
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